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摘要
許多研究支持市場對公司執行股票購回計畫有正向之反應，但一般投資人受
限於資訊劣勢，其難以確認該計畫是否誠然與價值低估內涵有關，而可能被誤導
交易方向。因此，本研究提出研發活動觀點，據以表達價值資訊，進而檢視公司
決議股票購回計畫的後續績效。除了以研發支出為公司價值的判斷基礎之外，亦
強調研發效益之發揮。實證結果顯示，若公司於決議股票購回前較重視研發投
入，特別係具有較佳的研發效益，則其可獲得較優越的長期績效。相對的，針對
研發效益不佳者，其績效約在決議後一年半期間開始有明顯下滑反應。上述結果
在 Fama-French 三因子模型下，仍可以成立。
關鍵詞：股票購回計畫，價值低估，研發效益，長期績效。
壹、緒論
我國自 2000 年 8 月 7 日經財政部證券暨期貨管理委員會發布「上市上櫃公
司買回本公司股份辦法」後，公司從公開市場購回自家股票始有法源依據，而此
購回股份且尚未再出售或註銷者，稱之「庫藏股」（treasury stock）；公司的權
益政策亦因庫藏股制度的實施而更富彈性，進而掀起市場一波股票購回計畫
（share repurchase program）的熱潮。截至 2008 年 12 月為止，我國曾經申請股
票購回的上市公司共計 466 家，案件累計達到 1,898 次。
探究公司實施股票購回的動機，諸如分配閒置資金、抗拒購併、稅務優勢、
調整資本結構等考量。有更多的文獻則傾向支持當公司管理當局發現真實價值遭
到市場低估時，愈會安排股票購回計畫，而該購回股份程度常決定於其對價值低
估的敏感程度（Dann, Masulis, and Myers, 1991; Stephens and Weisbach, 1998;
Ikenberry, Lakonishok, and Vermaelen, 2000）。根據 Brav, Graham, Harvey, and
Michaely（2005）的調查結果，經理人執行股票購回的主要動機即為價值低估；
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而 Jagannathan, Stephens, and Weisbach（1999）發現公司在宣告購回計畫前的股
票績效較差，此亦可為上述價值低估現象提供一個佐證。
根據資訊不對稱（information asymmetry）理論，管理當局擁有私有資訊，
其較可準確預測與掌握未來營運發展，故相對具有合理的評價能力。因此，在公
司宣告股票購回計畫的同時，也形成廣為市場認同的正向訊號（positive signal）。
回顧過去相關的實證研究，結果亦支持市場對於公司執行股票購回計畫呈現顯著
正向反應（Dann, 1981; Vermaelen, 1981; Stephens and Weishbach, 1998; 陳振遠與
吳香蘭, 2002; 陳嘉惠、劉玉珍與林炯垚, 2003; 郭敏華與洪舒雯, 2003; 蔡柳卿與
郭法雲, 2004）。但是，一般投資人（uninformed investors）處於資訊劣勢地位，
其頗難以確認股票購回計畫是否誠然與價值低估有關，卻可能僅憑兩者的理論關
係或經驗法則，而將該購回政策做為擬定交易策略的捷徑。一個值得思考的問題
是，若吾人未加以確認股票購回計畫內含價值低估資訊，卻又依據宣告訊號而購
入股票，則可能產生被誤導投資方向的情況。因此，判斷公司執行股票購回計畫
是否誠然隱含價估低估或成長機會，引起本研究進一步探討的興趣。
解析公司的營運過程，銷售商品固然為創造利益的直接來源，但研究發展
（research and development, R&D）活動更是其銷售的最大支援。若缺乏研發活
動，不但商品無法創新，亦衝擊公司競爭優勢；換言之，研發活動攸關未來營運
績效之良莠。特別是研發支出屬於費用項目1，且在研發效益可能遞延於後期顯
現的情況下（Branch, 1974; Sougiannis, 1994; 歐進士, 1998; 王元章、林泓佐、謝
志正, 2005; Chen, Wang, and Shi, 2008），當經理人對產業前景抱持悲觀態度時，
更會降低投入研發活動的意願，而此舉亦可使當期盈餘因費用減少而獲得美化；
反之，若經理人研判產業前景樂觀則將積極投入研發。誠如 Chan, Martin, and
Kensinger（1990）與 Cho（1998）的實證結果，發現市場對公司宣告增加研發支
出具有正面反應，此即支持研發活動與成長性之間的連結。基於上述理由，研發
活動可能為衡量公司價值的代理變數之一。
過去有大量文獻檢測市場對於公司宣告股票購回的反應，以及管理當局執行
該計畫的動機。但是，以研發活動觀點討論股票購回事件，卻付之闕如；尤其股
票購回政策，反映公司自我評價的態度，而研發活動更攸關公司競爭優勢。本研
究假設一個積極從事研發活動的公司，其認為本身具有成長潛力，但市場卻低估
該公司真實價值，則其可能會藉此時機執行股票購回計畫；在此情況下，該計畫
的施行將使價值低估或成長性訊號更為具體。簡言之，本研究期望討論當具有明
顯從事研發特徵公司宣告股票購回計畫時，投資人買進此類股票的後續績效表現
是否較佳。
此外，吾人尚不能忽略研發活動存在一個應重視的問題－雙面刃效果
（double-edged effect）。持續性的研發活動雖有助於培養公司核心能耐，但若該
投入無法在可預見的未來產生對等效益，則相關費用支出形同資源浪費；長此以
往，恐有拖累公司正常營運之疑慮。基於此點理由，相對於單純以研發投入為公
司價值的判斷基礎，更應重視研發效益（benefit of R&D）之發揮，亦即研發投
入與產出的相對成績。
歸結上述，本研究提出研發活動觀點，以討論吾人是否能夠據此判斷公司宣
1 在研發投入的相關會計處理方面，依據美國財務會計準則委員會（Financial Accounting Standards Board, FASB）
於 1974 年發布的財務會計準則公報第二號（SFAS No.2）－「研究發展成本之會計處理」（accounting for research
and development costs），指出研發成本應認列為當期費用，不得資本化。主要理由係研發支出的效益頗難確定、
價值衡量不易，且該支出亦不符合會計對於資產之定義。我國會計處理亦要求研發支出須在發生時認列為費用。
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告股票購回計畫隱含的價值資訊，並配合觀察後續績效加以驗證。若公司在決議
計畫前重視研發且效益頗佳，則可將其視為目前價值係相對被低估或是具有成長
潛力者，預期後續績效應能反映此一優勢。反之，若公司未有積極投入研發的行
為，則其宣告股票購回計畫所隱含的價值低估訊號較為薄弱，後續績效亦相對較
差。在文章結構方面，除緒論外，以下分別介紹研究方法、股票購回前的研發活
動、研發活動特徵投資組合的後續績效，最後提出研究結論與建議。
貳、研究方法
本節首先說明研發效益的評估方法，其次為樣本的分組方式及績效的衡量。
最後，說明實證期間與資料來源。
一、研發效益的評估
根據美國財務會計準則委員會對研究發展的定義：「研究」係指有計畫地探
求或調查以發現新知識；「發展」則係將研究所發現的新知識轉化為新產品與新
技術，或改善現有產品與技術等。由此可知，研發活動對於公司本身競爭力的培
植，占有重要地位。本研究除了以研發支出衡量公司在該活動的投入水準外，另
考慮到若研發支出過多卻未產生對等效益，則實屬資源浪費，對公司正常營運反
而形成阻礙，故另計算「研發效益率」，以評估公司在研發工作上的成果。以下
說明評估研發效益率的相關設定。
在研發產出的選取方面，歐進士（1998）指出研發效益將彰顯在損益表內的
營業利益（operating income, OI）項目。首先，研發活動除了直接對銷貨收入有
助益之外，亦可能改變經營成本，故須一併考量收入面與成本面。其次，稅後淨
利的計算尚納入公司非營業活動項目，故以此最終利潤衡量經營績效並不適合。
尤其「促進產業升級條例」對營利事業所得稅額減免的優惠措施2，稅後淨利亦
會受到此因素的影響而無法合理衡量經營績效。因此，本研究設定研發產出為公
司決議股票購回計畫當年度3的營業利益。
本研究以研發支出衡量公司投入研發的努力，但在時點的設定方面，尚有如
下考量。即使一般支持研發有助於提升經濟效益，然學者對於效益顯現的時間仍
多有討論，亦即當期研發投入的經濟效益可能將遞延於未來產生，此稱之研發效
益的遞延效果。Branch（1974）研究顯示遞延效果平均約在一至四年之間。
Sougiannis（1994）指出平均 1 元的研發支出，在未來七年期間可創造 2 元的盈
餘與 5 元的股價。歐進士（1998）發現研發投入對經營績效具有正向影響，而其
關係可持續二年期間。王元章、林泓佐、謝志正（2005）以波士頓顧問團模式
（Boston Consulting Group Model, BCG Model）區別公司類型，結果發現落水狗
型公司研發貢獻僅於當期，金牛型公司的研發遞延效果為二年，但明星型公司的
研發支出與效益的關係並不明確，而問號型公司的研發支出與效益之間則為無關
係。Chen, Wang, and Shi（2008）以新上市公司股票（initial public offerings, IPOs）
為研究對象，實證發現上市前投入研發程度較高的公司，其在上市後四年期間可
獲得較佳的股票績效。歸結上述，研發效益的遞延效果以一至四年期間衡量尚屬
2 「促進產業升級條例」第 6 條規定，公司得在投資於研究與發展及人才培訓支出金額 35%限度內，自當年度
起五年內抵減各年度應納營利事業所得稅額。
3 本研究定義公司決議股票購回計畫當年度為第 0 年，而決議的前一個年度則定義為第-1 年，依此類推。
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合理。
由於研發活動屬於持續投入的過程，其支出頗難以會計年度明確分割，故本
研究採取跨年度方式加總之。在綜合考量研發效益的遞延效果後，且本研究係以
股票購回決議年度的營業利益衡量研發產出，故研發支出即以累積決議前四個年
度的費用金額計算之。
本研究為比較依據公司研發投入與研發效益判斷後續績效的差異，故首先計
算總合公司於決議股票購回前四個年度的研發支出率4，其係決議股票購回前四
年度的累積研發支出相對於累積營業費用的比率，如式 1 所示。其次，研發效益
率的衡量，則係以決議年度營業利益除以決議股票購回前四年度的研發支出，以
表達公司過去累積投入研發對決議年度營業利益的貢獻，如式 2 所示。
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其中：RDRCj 為第 j 家公司的研發支出率；RDBRj 為第 j 家公司的研發效益率；
RDj,τ為第 j 家公司第 τ年的研發支出；OEj,τ為第 j 家公司第 τ年的營業費用；OIj,0
為第 j 家公司決議股票購回計畫年度的營業利益。在時點的表示方面，τ=-1，係
指公司決議股票購回計畫前一年度，依此類推。
二、建構研發活動特徵投資組合
本研究擬建構具備各種不同研發活動特徵的投資組合，主要目的有二：首
先，檢視投資組合在公司宣告股票購回計畫後的長期績效，可驗證該計畫是否隱
含價值低估或成長性資訊。其次，本研究主張公司從事研發活動是否積極，除了
有賴實際研發支出的投入之外，亦應重視研發效益的發揮。因此，藉由比較各研
發活動特徵投資組合間的績效表現，有助於瞭解孰項研發特徵最能傳達公司價值
資訊。
投資組合的建構方法，茲以圖 1 解釋如后。首先，根據研發支出率，以四分
位數方式將樣本區分為三組：研發支出率低於 25 百分位數者歸類為低研發支出
率組（LE），研發支出率高於 75 百分位數者歸類為高研發支出率組（HE），餘
則為中研發支出率組（ME）。其次，為區別研發效益率的差異，亦以其四分位
數進行分組：研發效益率低於 25 百分位數者歸類為低研發效益率組（LB），研
發效益率高於 75 百分位數者歸類為高研發效益率組（HB），餘則為中研發效益
率組（MB）。
在研發活動的積極性特徵分組方面，此係一併考量研發投入與研發效益等條
件，以表達公司重視投入研發且有效益貢獻的特質。在交互研發投入與研發效益
的構面後，共可形成九宮格矩陣，並再將之區分為三個群組：低積極研發組（LA）
包括低研發支出率與低研發效益率（LI-LE）、低研發支出率與中研發效益率
4 由於各公司營運規模並不相同，故其能投入於研發的費用亦有差異。本研究考量到公司現行編列損益表，研
發支出係列於營業費用項下（其他包括推銷費用及管理費用），故計算研發支出除以營業費用，稱之研發支出
率，以此瞭解各公司相對重視研發的程度。
台 灣 管 理 學 刊
第 10 卷 第 1 期，2010 年 2 月 5
（LI-ME）及中研發支出率與低研發效益率（MI-LE）等；高積極研發組（HA）
則包括中研發支出率與高研發效益率（MI-HE）、高研發支出率與中研發效益率
（HI-ME）及高研發支出率與高研發效益率（HI-HE）等。其餘則歸類為中積極
研發組（MA）。
研發效益率
低 LB 中 MB 高 HB
低 LE
LE-LB
（LA）
LE-MB
（LA）
LE-HB
（MA）
中 ME ME-LB
（LA）
ME-MB
（MA）
ME-HB
（HA）
研
發
支
出
率
高 HE HE-LB
（MA）
HE-MB
（HA）
HE-HB
（HA）
註：括弧內係指同時考量研發支出率與研發效益率等二構面後的分組，包括低積極研發組（LA）、
中積極研發組（MA）與高積極研發組（HA）。
圖 1 研發活動特徵投資組合的建構
三、股票購回宣告績效的衡量
本研究分別使用持有期間法（buy-and-hold approach）與 Fama-French 三因子
模型（Fama-French three factors model），估計公司股票購回後的長期績效。應
說明的是，計算方法不同，績效表達的意義亦有差異。持有期間法係計算個股與
市場績效之差異，即異常報酬（abnormal return），據此瞭解其效能否「擊敗市
場」（beat the market）；在 Fama-French 三因子模型架構下，其將市場、規模與
淨值市價比等共同因子（common factor）納入績效的評估過程，衡量個股的超額
報酬（excess return）。
（一）持有期間法
以持有期間法衡量公司在決議股票購回計畫後的績效表現，表示投資人以決
議前一日5收盤價買進其股票，並繼續持有一段時間後所獲的異常報酬，如式 2
所示。持有期間法的優點，在於可直接觀察投資人於檢測期間內的經歷（Barber
and Lyon, 1997），此有助於討論績效逐期的走勢與變化。
TjTjTj BHRMBHRBHAR ,.,,  （2）
1)1(
1
,, 

T
t
tjTj RBHR （3）
1)1(
1
,, 

T
t
tjTj RMBHRM （4）
其中，BHAR j,T為第 j 家公司股票持有 T 期間異常報酬；BHRj,T 為第 j 家公司股票
持有 T 期間報酬；BHRM j,T 為對應第 j 家公司股票的市場指數報酬持有 T 期間報
酬；Rj,t 與 RMj,t分別為第 j家公司股票第 t 日報酬與其掛牌交易的市場指數報酬。
5 本文以下所稱「日」，皆係指「交易日」，而一年期間以 250 個交易日計算。
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（二）Fama-French 三因子模型
持有期間法雖易於瞭解投資人的實際獲利情況，但其衡量過程並未涉及風險
考量。誠如財務理論對於風險與報酬關係之論述，當投資人承擔的風險愈大時，
其期望報酬亦應愈高。基於此點理由，本研究進一步使用 Fama and French（1992,
1993）提出的風險調整模型－Fama-French 三因子模型，如式 5 所示。該迴歸式
的常數項 α，亦稱之「Jensen’s Alpha」，為本模型下評估績效的指標；當 Jensen’s
Alpha 呈現顯著正向時，表示即使考量市場、規模與淨值市價比等共同因子後，
個股績效仍顯著優於無風險利率。
mjmjmjmjmjmjmj HMLSMBRFRMRFR ,,3,2,,1,, )(   （5）
其中：Rj,m為第 j 家公司決議後第 m 月報酬（m=1,2,3,… ,T）。RFj,m 與 RMj,m分別
為對應第 j 家公司第 m 月的無風險利率與市場投資組合報酬6，其差異稱之市場
風險溢酬。SMBj,m與 HMLj,m分別為對應第 j 家公司第 m 月的規模因子與淨值市
價比因子7。α與 β為迴歸參數，ε為誤差項。
四、資料來源
由於研發活動與電子產業最為攸關，且以首次宣告股票購回亦較富有資訊內
涵（郭敏華與洪舒雯，2003），故本研究即以此為研究對象。在實證期間的設計
方面，考量到我國自 2000 年 8 月開始實施「上市上櫃公司買回本公司股份辦法」，
且公司需具備董事會決議股票購回計畫前四個年度研發活動資料；再者，長期績
效擬衡量決議日後四年期間（1,000 個交易日或 48 個月）的股票報酬資料。因此，
本研究期間設定為 1996 年 1 月至 2009 年 6 月，而樣本則選取自 2000 年 8 月自
2005 年 6 月之間。
統計 2000 年 8 月至 2005 年 6 月期間，於台灣證券交易所掛牌交易且執行首
次股票購回的電子工業公司8有 176 家，在剔除 31 家缺乏研究所需研發支出資料
後，實際檢測 145 家。本研究各項數據資料取自於台灣經濟新報資料庫（TEJ）、
公開資訊觀測站與台灣證券交易所。
6
本研究援引顧廣平（2005）的方式，無風險利率係以第一銀行一個月定存利率為代理變數；市場投資組合報
酬，則採市值加權合併台灣發行量加權股價指數報酬與櫃檯指數報酬建立：
1,1,
1,,1,,




mOTCmTSE
mOTCmOTCmTSEmTSE
m MVMV
MVRMVR
RM
其中，RTSE,m與 ROTC,m 分別為台灣發行量加權股價指數與櫃檯指數第 m 月報酬，MVTSE,m-1 與 MVOTC,m-1分別為其
第 m-1 月市值。
7 SMB 與 HML 的估計程序如下。首先，將我國所有上市上櫃公司依其第 τ年 6 月底市場價值，做為第 τ年 7
月至第 τ+1 年 6 月股票報酬的排序基礎，由小至大排序後可區分為小規模公司組（市場價值為前 50%者，稱 S）
與大規模公司組（市場價值為後 50%者，稱 B）。其次，將我國所有上市上櫃公司依其第 τ-1 年 12 月底的淨值
市價比，做為第 τ年 7 月至第 τ+1 年 6 月股票報酬的排序基礎，由高至低排序後可區分為高淨值市價比公司組
（淨值市價比為前 30%者，稱 H）與低淨值市價比公司組（淨值市價比為後 30%者，稱 L），餘則歸類為中淨
值市價比公司組（淨值市價比為中 40%者，稱 M）。在交叉配對上述規模與淨值市價比所區分出的組別後，共
可形成六個投資組合並計算報酬（SH、SM、SL、BH、BM、BL）。最後，計算 SMB 與 HML：
;
33
BLBMBHSLSMSH
SMB

22
BLSLBHSH
HML

8 以台灣經濟新報資料庫的產業分類為基準。
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參、股票購回前的研發活動
本研究以研發投入與研發效益等二方面，瞭解公司在決議股票購回計畫前的
研發活動；前者為說明公司投入研發支出之水準，後者係評估研發支出對營業利
益的貢獻。
一、研發支出
研發支出之基本統計量，整理如表 1 所示。在第-4 年（公司決議股票購回計
畫前第四年）的研發支出（RD-4）平均值為 202,133 仟元，明顯高於中位值 49,740
仟元，顯示某些公司的研發規模較為龐大。誠如極值所顯示的差異，極大值高達
7,203,591 仟元，但極小值卻僅有 110 仟元。隨著時點愈接近決議年度，研發支
出有逐漸增擴的趨勢；此不論從平均值、中位值、極小值或極大值，皆可觀察到
上述現象。另計算第-4 年至第-1 年的研發支出成長率，達到 101.09%。
在研發支出相對於營業費用的比率方面，第-4 年的研發支出率（RDR-4）平
均值為 0.2738，顯示每百元的營業費用之中，平均有 27.38 元投入研發工作。觀
察極值，發現有公司的研發支出率為 0.0007，亦即每百元營業費用中，投資於研
發工作甚至不到 1 元；相對的，極大值顯示仍有公司即將營業費用中的 75%用於
研發。再者，本研究也發現研發支出占營業費用比重亦逐年增加；如第-1 年研發
支出率（RDR-1）平均值為 0.3132，此比率高於前幾年的水準。
綜合以上可初步瞭解，公司在決議股票購回計畫前呈現出愈重視研發活動的
情況。總合前四個年度的研發支出率（RDRC），平均值為 0.2967。
二、研發效益
本研究進一步評估研發投入對營業利益的貢獻程度。就決議股票購回計畫年
度的營業利益（OI0）而言，平均值為 1,479,294 仟元；然而，由極小值為-6,461,523
仟元可知，亦有公司處於虧損狀態者9。在研發效益率（RDBR）的結果方面，即
衡量公司在決議股票購回計畫前四個年度累積研發投入與決議年度營業利益的
相對比率，平均值為 1.3562。然而，若與中位值 0.7400 相比較，可知大部分公
司的研發效益低於平均。
本研究計算研發效益率，旨在評估公司於決議股票購回時的研發成績。為確
認研發投入的衡量時點對於決議年度營業利益的攸關程度，亦需針對其間相關性
進行分析。表 2 為決議年度營業利益與逐年累積過去研發投入之間的 Pearson 相
關係數。第-1 年研發支出（RD-1）與決議年度營業利益之間的相關係數為 0.8898，
且達到顯著水準 1%；換言之，公司於股票購回決議年度的營業利益表現，與其
在前一年度的研發支出規模具有顯著正向之關係。值得注意的是，若累積前二年
度研發支出，其與決議年度營業利益之間的相關係數則提高至 0.8969。計算累積
前四年度的研發支出，其與決議年度營業利益之間的相關係數更高達 0.9101，且
為本表相關係數序列中的最大值。據此累積前四年度研發支出與決議年度營業利
益呈現顯著高度正相關，驗證本研究評估研發效益率的方式，頗具合理性。
9 統計實證樣本 145 家公司之中，決議年度營業利益小於零者有 17 家。
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表 1 研發支出與效益
金額單位：仟元
變數 說明 平均值 中位值 標準差 極小值 極大值
RD-4 第-4年研發支出 202,133 49,740 660,601 110 7,203,591
RD-3 第-3年研發支出 259,960 59,462 930,617 1,077 10,649,019
RD-2 第-2年研發支出 320,008 67,127 1,058,452 5,741 11,725,035
RD-1 第-1年研發支出 406,466 88,927 1,223,866 6,218 12,712,695
RDR-4 第-4 年研發支出率 0.2738 0.2602 0.1649 0.0007 0.7543
RDR-3 第-3 年研發支出率 0.2882 0.2702 0.1633 0.0127 0.7984
RDR-2 第-2 年研發支出率 0.3047 0.2929 0.1624 0.0325 0.7836
RDR-1 第-1 年研發支出率 0.3132 0.3037 0.1687 0.0287 0.8636
RDRC 研發支出率 0.2967 0.2876 0.1577 0.0344 0.7651
OI0 第 0 年營業利益 1,479,294 201,144 8,212,116 -6,461,523 86,822,778
RDBR 研發效益率 1.3562 0.7400 2.0179 -1.6432 10.2427
本研究績效衡量期間為 2000 年 8月至 2009 年 6 年，樣本選取自 2000 年 8 月至 2005 年 6 月之間
首次執行股票購回的電子工業公司 145 家。研發活動等相關資料，則取自公司決議前四年度。在
變數時點的表示方面，第 0 年係指決議年度，第-1 年為決議前一年度，依此類推。
表 2 營業利益與逐年累積研發投入的 Pearson 相關係數
變數 說明 OI0 第 0 年營業利益
RD-1 第-1 年研發支出 0.8898*** (0.0000)



1
2
RD 累積前二年度研發支出 0.8969*** (0.0000)



1
3
RD 累積前三年度研發支出 0.9064*** (0.0000)



1
2
RD 累積前四年度研發支出 0.9101*** (0.0000)
本研究績效衡量期間為 2000 年 8月至 2009 年 6 年，樣本選取自 2000 年 8 月至 2005 年 6 月之間
首次執行股票購回的電子工業公司 145 家。研發活動等相關資料，則取自公司決議前四個年度。
在變數時點的表示方面，第-1 年係指公司決議前一年度。括 弧 内 為 p 值；*、**與***分別表示達
到顯著水準 10%、5%與 1%。
肆、研發活動特徵投資組合的後續績效
本研究以公司決議股票購回計畫前的研發活動為基礎，包括研發支出率、
研發效益率，以及交互此二構面所區別出的積極研發等，建構具有不同研發活動
特徵的投資組合，檢測其後續績效10。藉由本方式的討論，除了瞭解投資人持有
研發活動特徵投資組合的損益情況之外，亦期望據此探究公司購回股票事件是否
10 礙於篇幅，總樣本績效請參考附錄。
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隱含成長價值資訊。
一、研發支出率投資組合的績效
本研究為區別公司進行股票購回前，相對重視研發活動的程度，故首先根據
總合公司決議股票購回前四個年度的研發支出率（累積研發支出相對於累積營業
費用之比率），建構投資組合。在樣本 145 家之中，研發支出率高於 75 百分位數
有 36 家（研發支出率平均值為 0.5135），歸類為高研發支出率組（HE）；低於 25
百分位數者亦有 36 家（研發支出率平均值為 0.1169），此即歸類為低研發支出率
組（LE）。組別績效結果，整理如表 3 所示。
在持有期間法方面（表 3 的 Panel A），高研發支出率組在決議股票購
回後 125 日（約半年期間）的異常報酬，即 BHAR125，平均值為 0.0758；
由此正向數值，顯示當投資人自決議日開始持有此類投資組合半年期間，
則其所獲平均報酬優於同時期的市場投資組合報酬。隨著持有期間增加至
250 日、500 日、750 日，甚至是 1000 日，高研發支出率組的 BHAR 平均
值呈現上升趨勢，吾人由圖 2 的結果即能加以佐證之。反觀低研發支出率
組，BHAR 亦有類似的表現。雖然此二組別樣本的平均 BHAR 差異約在第
750 至 875 日可達到最大，但整體而論卻是不明顯的，此亦呼應其間均數
差異檢定未達到任何統計顯著性的結果。此外，本研究另提供合併樣本績
效，其表現則介於兩個組別之間。
在 Fama-French 三因子模型的結果方面（表 3 的 Panel B），高研發支出率組
在決議後半年的 Jensen’s Alpha 值為 0.0061，但此並未顯著異於零；換言之，在
考量市場、規模與淨值市價比等 Fama-French 三因子後，吾人並無足夠證據支持
此類股票具有顯著超額報酬。值得注意的是，若衡量期間增長至決議後 6 個月以
上，高研發支出率組皆具有顯著正向的 Jensen’s Alpha 值，而此結果至少可維持
至決議後四年期間。觀察低研發支出率組，其 Jensen’s Alpha 值僅在決議後一年
內呈現顯著正向的結果；若衡量超過一年期間，即使 Jensen’s Alpha 值仍雖為正
向，但並未達到統計顯著性的證據。
歸結上述，針對具有高研發支出率特徵的投資組合，其中包括在決議股票購
回前投入較高比率研發經費的公司，檢測結果顯示其長期下具有正向績效。但
是，若比較組別之間的績效，本研究並沒有足夠統計證據支持兩者之間具有顯著
差異。由此結果，說明若單純以公司研發支出情況瞭解其研發活動，甚至衡量價
值性，可能尚欠周詳，仍需進一步討論其對於營業利益的貢獻。基於此點發現，
本研究後續討論研發效益特徵，更具意義。
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表 3 股票購回後的長期績效－研發支出率分組
Panel A：持有期間法
合併高與低研發支出率
(HE&LE)
高研發支出率(HE) 低研發支出率(LE)績效
平均值 中位值 標準差 平均值 中位值 標準差 平均值 中位值 標準差
HE vs. LE
均差檢定
BHAR125 0.0607 -0.0107 0.3135 0.0758 -0.0161 0.3827 0.0455 0.0045 0.2290
0.0302
(0.6856)
BHAR250 0.1438 0.0399 0.5441 0.1615 0.0195 0.6093 0.1262 0.0674 0.4781
0.0353
(0.7852)
BHAR500 0.1236 -0.1013 0.6904 0.1948 -0.0182 0.7509 0.0523 -0.1229 0.6265
0.1425
(0.3849)
BHAR750 0.3779 -0.1053 1.2825 0.3912 -0.0047 1.0024 0.3646 -0.2837 1.5269
0.0265
(0.9308)
BHAR1000 0.1203 -0.1551 0.9966 0.1764 0.1358 0.9183 0.0642 -0.2845 1.0795
0.1122
(0.6362)
Panel B：Fama-French 三因子模型
組別 期間 Jensen’s Alpha RM-RF SMB HML Adj. R2
6 個月 0.0095*
(0.0746)
1.3309***
(0.0000)
0.3823***
(0.0079)
-0.3508***
(0.0000)
0.5422
12 個月 0.0128***(0.0011)
1.3942***
(0.0000)
0.5037***
(0.0000)
-0.3080***
(0.0000) 0.4638
24 個月 0.0068**
(0.0171)
1.4605***
(0.0000)
0.4647***
(0.0000)
-0.2718***
(0.0000) 0.4122
36 個月 0.0064***
(0.0061)
1.4856***
(0.0000)
0.5820***
(0.0000)
-0.2496***
(0.0000)
0.3628
合併
高與低研
發支出率
(HE&LE)
48 個月 0.0055***(0.0066)
1.5041***
(0.0000)
0.6487***
(0.0000)
-0.2462***
(0.0000) 0.3683
6 個月 0.0061(0.4055)
1.2100***
(0.0000)
0.2063
(0.2806)
-0.4746***
(0.0000) 0.5269
12 個月 0.0124**
(0.0277)
1.3906***
(0.0000)
0.2995*
(0.0595)
-0.3660***
(0.0000) 0.4631
24 個月 0.0086**
(0.0331)
1.5152***
(0.0000)
0.2839**
(0.0234)
-0.4184***
(0.0000)
0.4357
36 個月 0.0098***(0.0035)
1.5202***
(0.0000)
0.4724***
(0.0000)
-0.4189***
(0.0000) 0.3670
高研發
支出率
(HE)
48 個月 0.0080***
(0.0066)
1.5540***
(0.0000)
0.5944***
(0.0000)
-0.4183***
(0.0000) 0.3713
6 個月 0.0153**
(0.0487)
1.4859***
(0.0000)
0.6709***
(0.0022)
-0.2126**
(0.0327) 0.5686
12 個月 0.0135**
(0.0141)
1.4091***
(0.0000)
0.7606***
(0.0000)
-0.2498***
(0.0004)
0.4686
24 個月 0.0048(0.2322)
1.4090***
(0.0000)
0.6540***
(0.0000)
-0.1281**
(0.0247) 0.4008
36 個月 0.0031
(0.3389)
1.4528***
(0.0000)
0.6992***
(0.0000)
-0.0842*
(0.0823) 0.3710
低研發
支出率
(LE)
48 個月 0.0030
(0.2725)
1.4541***
(0.0000)
0.7047***
(0.0000)
-0.0788*
(0.0802) 0.3750
本研究績效衡量期間為 2000 年 8月至 2009 年 6 月，樣本為 2000 年 8 月至 2005 年 6 月之間首次
執行股票購回的電子工業公司 145 家。其中，總合公司決議股票購回前四個年度的研發支出率高
於 75 百分位數者有 36 家，為高研發支出率組(HE)；研發支出率低於 25 百分位數者有 36 家，為
低研發支出率組(LE)。括 弧 内 為 p 值；*、**與***分別表示達到顯著水準 10%、5%與 1%。
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二、研發效益投資組合的績效
公司投入研發活動固然重要，但若該投資對於營運無法產生對等的貢獻，則
實屬浪費資源，恐有拖累公司正常經營之疑慮。基於此點理由，研發效益不彰可
能為公司追求永續經營目標的一個警訊。
本研究以研發效益率為基礎，建構二個投資組合，分別表達不同研發效益程
度的特徵。在總樣本 145 家之中，研發效益率高於 75 百分位數有 36 家（研發效
益率平均值為 0.3904），歸類為高研發效益率組（HE）；低於 25百分位數者有 36
家（研發效益率平均值為 0.0081），此屬於低研發效益率組（LE）。上述兩組的
績效整理於表 4。
表 4 的 Panel A 為持有期間法的衡量結果。研發效益的組別在 BHAR125 或
BHAR250 之均數差異皆不顯著。但是若觀察更長期間，例如決議後 500 日，高研
發效益率組 BHAR500 平均值為 0.2953，超越低研發效益率組的-0.0733（此績效劣
於同期市場指數報酬），其間差異 0.3686，且達到顯著水準 5%。據此統計證據，
簡言之，組別在 BHAR500的平均值顯著不同。觀察圖 3，可以快速瞭解研發效益
率分組基礎下，逐日績效的差異情況。本研究發現組別績效約自決議後 380 日開
始，產生顯著差異；其中，高研發效益率組BHAR 呈現上升趨勢，且亦持續超越
低研發效益率組。然而，低研發效益率組BHAR 則在-0.10 至 0.10 之間狹幅變化。
上述顯著差異情況，可維持至決議後 814 日，而期間長度達到 434 日。自此時點
之後，高研發效益率組績效仍傾向優於低研發效益率組，惟未達到任何統計上之
顯著性。
在 Fama-French 三因子模型方面，表 4 的 Panel B，高研發效益率組在決議
後一年至四年期間，皆被偵測出顯著正向的 Jensen’s Alpha 值。反觀低研發效益
率組，其僅在決議後半年期間具有顯著正向的 Jensen’s Alpha 值；長期下，雖然
Jensen’s Alpha 值仍大於零，但卻未達任何統計上的顯著性。由此可知，即使在
績效的評估上考量 Fama-French 三因子，則高研發效益率組長期下仍具有顯著超
額報酬。
綜上所述，若公司在決議股票購回計畫年度具有較佳的研發效益率，亦即其
過去研發支出對決議年度營業利益的貢獻程度愈高，則依此建構出的投資組合在
決議後長期績效則較為優越。針對研發效益率不佳的投資組合，若投資人長期持
有之，其所獲績效相對低落。此外，若將上述結果與研發支出率分組情況做一比
較，可以發現高研發效益率組的績效更優於高研發支出率組；另一方面，低研發
效益率組的績效則愈劣於低研發支出率組。換言之，相較於以研發支出率為為建
構投資組合之基礎，考量研發效益因素更能夠區分出組別之間的績效差異，符合
預期。
12 票購回計畫長期績效之再檢測-研發活動觀點/王朝仕、湯惠雯
表 4 股票購回後的長期績效－研發效益率分組
Panel A：持有期間法
合併高與低研發效益率
(HB&LB)
高研發效益率
(HB)
低研發效益率
(LB)績效
平均值 中位值 標準差 平均值 中位值 標準差 平均值 中位值 標準差
HB vs. LB
均差檢定
BHAR125 0.0782 -0.0173 0.3940 0.0200 -0.0190 0.2207 0.1364 -0.0165 0.5091
-0.1164
(0.2144)
BHAR250 0.1365 0.0666 0.5725 0.2027 0.1286 0.4944 0.0702 -0.0121 0.6413
0.1325
(0.3297)
BHAR500 0.1110 -0.0669 0.6345 0.2953 0.2498 0.6791 -0.0733 -0.1713 0.5345
0.3686**
(0.0128)
BHAR750 0.3544 -0.0398 1.3006 0.6590 0.1784 1.5491 0.0497 -0.2409 0.9170
0.6092**
(0.0470)
BHAR1000 0.1146 -0.2048 1.0343 0.2317 0.1231 1.0137 -0.0025 -0.3442 1.0557
0.2342
(0.3403)
Panel B：Fama-French 三因子模型
組別 期間 Jensen’s Alpha RM-RF SMB HML Adj.R2
6 個月 0.0150**
(0.0178)
1.5627***
(0.0000)
0.7148***
(0.0001)
-0.2280***
(0.0044)
0.5138
12 個月 0.0126***(0.0033)
1.4946***
(0.0000)
0.5862***
(0.0000)
-0.2684***
(0.0000) 0.4458
24 個月 0.0082***
(0.0069)
1.5437***
(0.0000)
0.5287***
(0.0000)
-0.2814***
(0.0000) 0.4013
36 個月 0.0068***
(0.0063)
1.5455***
(0.0000)
0.6071***
(0.0000)
-0.2904***
(0.0000)
0.3508
合併
高與低
研發
效益率
(HB&LB)
48 個月 0.0053**(0.0128)
1.5596***
(0.0000)
0.6104***
(0.0000)
-0.2972***
(0.0000) 0.3623
6 個月 0.0108(0.1558)
1.4653***
(0.0000)
0.4674**
(0.0286)
-0.3062***
(0.0029) 0.5669
12 個月 0.0174***
(0.0019)
1.3777***
(0.0000)
0.4735***
(0.0073)
-0.4601***
(0.0000) 0.4473
24 個月 0.0123***
(0.0018)
1.3545***
(0.0000)
0.2671**
(0.0360)
-0.3759
(0.0000***)
0.3763
36 個月 0.0102***(0.0023)
1.3592***
(0.0000)
0.3743***
(0.0005)
-0.3754***
(0.0000) 0.3106
高研發
效益率
(HB)
48 個月 0.0078***
(0.0055)
1.3817***
(0.0000)
0.3252***
(0.0005)
-0.3805***
(0.0000) 0.3430
6 個月 0.0170*
(0.0929)
1.6238***
(0.0000)
0.9014***
(0.0015)
-0.1871
(0.1229) 0.4795
12 個月 0.0060
(0.3490)
1.5769***
(0.0000)
0.6403***
(0.0008)
-0.1200
(0.1329)
0.4572
24 個月 0.0038(0.4088)
1.7047***
(0.0000)
0.7590***
(0.0000)
-0.2139***
(0.0006) 0.4310
36 個月 0.0037
(0.3057)
1.7122***
(0.0000)
0.8302***
(0.0000)
-0.2260***
(0.0000) 0.3921
低研發
效益率
(LB)
48 個月 0.0028
(0.3832)
1.7293***
(0.0000)
0.8792***
(0.0000)
-0.2372***
(0.0000) 0.3886
本研究績效衡量期間為 2000 年 8月至 2009 年 6 年，樣本為 2000 年 8 月至 2005 年 6 月之間首次
執行股票購回的電子工業公司 145 家。其中，研發效益率高於 75 百分位數者有 36 家，為高研發
效益組(HB)；研發效益率低於 25 百分位數者有 36 家，為低研發效益組(LB)。括 弧 内 為 p 值；*、
**與***分別表示達到顯著水準 10%、5%與 1%。
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三、積極研發投資組合的績效
本研究評估研發效益率，係立基於產出導向（output-oriented），亦即比較各
公司在既定的研發支出上，比較孰可創造最大的營業利益。然而誠如本研究的論
述，當公司對未來產業抱持悲觀態度時，亦可能縮減研發支出規模，此尚有助於
美化現階段的盈餘。在此情況下，僅憑公司具有較佳的研發效益率，但卻未考量
經理人對後續產業前景的想法，尚欠周詳。據此理由，本研究在投資組合的建構
方面，同時考量決議股票購回計畫前研發支出率與研發效益率等，以交互此二構
面方式定義積極研發特徵－積極投入研發且效益表現佳。投資組合的建構方式，
詳參圖 1。在樣本 145 家之中，屬於高積極研發組（HA）為 34家（包括ME-HB、
HE-MB 與 HE-HB），低積極研發組（LA）有 38 家（包括 LE-LB、LE-MB 與
ME-LB），績效結果整理於表 5。
比較各 BHAR 平均值，表 5 的 Panel A，發現高積極研發組績效持續優於低
積極研發組，與預期一致。在均數檢定方面，由圖 4 可以直接觀察到兩組績效約
自決議後 382 日開始產生顯著差異。上述結果與以研發效益率分組的情況頗為類
似，其中差別在於積極研發分組的績效顯著差異可達到決議後 887 日，該段顯著
影響的期間長度達到 506 日，此大於以研發效益率分組的 434 日。再者，以整體
而論，高積極研發組績效更傾向優於高研發效益率組。
以 Jensen’s Alpha 值為評估績效的指標，結果如表 5 的 Panel B 所示。在公司
決議股票購回後一年期間，高積極研發組的 Jensen’s Alpha 值為 0.0191，且達到
顯著水準 1%。此顯著正向情形甚至可持續至決議後四年期間，表示即使在考量
Fama-French 三因子後，高積極研發組在長期下仍被偵測到顯著正向超額報酬。
反觀低積極研發組，其 Jensen’s Alpha 值僅在決議後半年期間顯著異於零。
由此可知，在一併考量研發支出規模與效益貢獻後所建構出的積極研發屬
性，不論由績效差異或是影響持續期間等方面觀察，可以發現具備此特徵的投資
組合，其在公司決議股票購回計畫後的長期績效明顯較佳。據此結果，實能符合
本研究之論述。
表 5 股票購回後的長期績效－積極研發分組
Panel A：持有期間法
合併高與低積極研發
(HA&LA)
高積極研發
(HA)
低積極研發
(LA)績效
平均值 中位值 標準差 平均值 中位值 標準差 平均值 中位值 標準差
HA vs. LA
均差檢定
BHAR125 0.1341 0.0340 0.4414 0.0948 0.0139 0.3694 0.1782 0.0460 0.5122
-0.0834
(0.4274)
BHAR250 0.1799 0.0719 0.5988 0.2249 0.1011 0.5611 0.1296 0.0559 0.6431
0.0953
(0.5041)
BHAR500 0.1838 0.0567 0.6653 0.3758 0.2498 0.7118 -0.0307 -0.1623 0.5424
0.4065***
(0.0087)
BHAR750 0.3767 0.0668 1.0725 0.6177 0.4239 1.0827 0.1074 -0.2580 1.0095
0.5103**
(0.0430)
BHAR1000 0.1513 -0.0397 1.0451 0.2466 0.1820 0.9128 0.0448 -0.3022 1.1804
0.2018
(0.4173)
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Panel B：Fama-French 三因子模型
組別 期間 Jensen’s Alpha RM-RF SMB HML Adj. R2
6個月 0.0167**
(0.0128)
1.4540***
(0.0000)
0.6132***
(0.0005)
-0.2606***
(0.0031) 0.4838
12 個月 0.0160***(0.0002)
1.4777***
(0.0000)
0.5678***
(0.0000)
-0.2534***
(0.0000) 0.4588
24 個月 0.0113***(0.0003)
1.5757***
(0.0000)
0.6534***
(0.0000)
-0.2832***
(0.0000) 0.4217
36 個月 0.0088***
(0.0004)
1.5609***
(0.0000)
0.6899***
(0.0000)
-0.2950***
(0.0000) 0.3739
合併
高與低
積極研發
(HA&LA)
48 個月 0.0065***
(0.0021)
1.5585***
(0.0000)
0.6990***
(0.0000)
-0.2911***
(0.0000)
0.3813
6個月 0.0109(0.1783)
1.2825***
(0.0000)
0.2596
(0.2112)
-0.4604***
(0.0001) 0.5034
12 個月 0.0191***(0.0005)
1.3967***
(0.0000)
0.3999**
(0.0117)
-0.4412***
(0.0000) 0.4676
24 個月 0.0154***
(0.0001)
1.4863***
(0.0000)
0.3788***
(0.0019)
-0.4621***
(0.0000) 0.4339
36 個月 0.0136***
(0.0000)
1.4533***
(0.0000)
0.4782***
(0.0000)
-0.4877***
(0.0000)
0.3582
高積極
研發
(HA)
48 個月 0.0102***(0.0002)
1.4630***
(0.0000)
0.4899***
(0.0000)
-0.4792***
(0.0000) 0.3764
6個月 0.0232**(0.0317)
1.6207***
(0.0000)
1.0635***
(0.0003)
-0.0869
(0.5155) 0.4865
12 個月 0.0107
(0.1044)
1.5481***
(0.0000)
0.7644***
(0.0001)
-0.0974
(0.2409) 0.4653
24 個月 0.0058
(0.2294)
1.6585***
(0.0000)
0.9441***
(0.0000)
-0.1209*
(0.0633) 0.4303
36 個月 0.0035(0.3497)
1.6671***
(0.0000)
0.9250***
(0.0000)
-0.1122**
(0.0342) 0.4089
低積極
研發
(LA)
48 個月 0.0023(0.4560)
1.6580***
(0.0000)
0.9290***
(0.0000)
-0.1155**
(0.0182) 0.4035
本研究績效衡量期間為 2000 年 8月至 2009 年 6 年，樣本為 2000 年 8 月至 2005 年 6 月之間首次
執行股票購回的電子工業公司 145 家。其中，符合中研發支出率與高研發效益率(ME-HB)、高研發
支出率與中研發效益率(HE-MB)及高研發支出率與高研發效益率(HE-HB)者有 38 家，為高積極研
發組(HA)；符合低研發支出率與低研發效益率(LE-LB)、低研發支出率與中研發效益率(LE-MB)及
中研發支出率與低研發效益率(ME-LB)者有 34 家，為低積極研發組(LA)。括 弧 内 為 p 值；*、**
與***分別表示達到顯著水準 10%、5%與 1%。
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圖 2 股票購回後的持有期間異常報酬走勢－研發支出率分組
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圖 3 股票購回後的持有期間異常報酬走勢－研發效益率分組
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圖 4 股票購回後的持有期間異常報酬走勢－積極研發分組
伍、結論與建議
過去有許多文獻，廣泛檢測公司決議股票購回計畫的後續績效，一般支持市
場對於此政策有正面的評價。有趣的是，一般投資人並未擁有資訊優勢，故難以
瞭解公司向市場購回自家股票的行為是否誠然隱含價值資訊；但是，投資人卻可
能依賴理論關係或經驗法則的評價捷徑，而樂觀看待此政策。本研究認為在未加
以確認股票購回與價值低估的關係下，一般投資人亦可能被誤導交易方向。
根據資訊不對稱理論，公司管理當局較能掌握本身價值與產業前景。當經理
人判斷產業前景頗佳時，其投入研發意願亦相對提高，此舉尚有助於厚植競爭
力。另一方面，雖然公司持續投入研發，但該努力卻無法對公司營業獲利產生對
等效益，則此實屬資源浪費，恐有拖累公司正常營運之疑慮。因此，除了重視公
司研發支出規模之外，吾人亦應評估研發效益的發揮水準。
根據以上論述，本研究提出研發活動觀點，藉由檢視公司於決議股票購回計
畫前的研發支出與效益，具體探討該政策是否誠然具有價值低估內涵。實證結果
顯示，若公司於決議股票購回前投入較高比率的研發支出，或是具有較佳的研發
效益，則依此特徵建構的投資組合，其可獲得較優越的長期績效；上述結果即使
在考量市場、規模與淨值市價比等因子後，仍然成立。值得注意的是，此一結果
在研發效益的構面下，組別績效甚至可以觀察到較大的差異。由此可知，投入研
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發固然重要，但尚應注意研發效益的成績。此外，本研究進一步聯集研發支出與
研發效益以建構投資組合，績效差異的結果亦符合預期。
根據本研究連結研發活動與股票購回計畫績效之關係，可清楚發現到相對於
關心公司實施購回股票政策的宣告行為，投資人更應試圖瞭解其是否真實具有價
值低估或成長性的內涵。藉由本研究主張的研發活動觀點，有助於投資人判斷價
值攸關因素。此外，雖然公司的研發效益不佳，並不代表具有即時性的危機。但
是，若此類公司未加以注意並尋求改善之道，將會導致競爭力下滑，損及股東財
富。誠如本實證結果所示，研發效益不佳者，其股票購回長期績效約在決議後一
年半期間開始產生明顯的負向反應。
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附錄
附表 1 股票購回計畫的長期績效－總樣本
Panel A：持有期間法
績效 平均值 中位值 標準差 極小值 極大值
AR125 0.1406*** (0.0001) 0.0417 0.4168 -0.4300 2.3500
AR250 0.1447*** (0.0022) 0.0326 0.5582 -0.6000 3.2200
AR500 0.1467** (0.0250) -0.0617 0.7798 -1.2200 3.2400
AR750 0.2770*** (0.0036) -0.0848 1.1278 -1.4200 6.3900
AR1000 0.1455 (0.1189) -0.1870 1.1164 -1.7200 5.6100
Panel B：Fama-French 三因子模型
期間 Jensen’s Alpha RM-RF SMB HML Adj. R2
6 個月 1.9263***(0.0000)
1.4123***
(0.0000)
0.7665***
(0.0000)
-0.4380***
(0.0000) 0.5018
12 個月 1.5461***
(0.0000)
1.4158***
(0.0000)
0.6800***
(0.0000)
-0.3586***
(0.0000) 0.4502
24 個月 0.9783***
(0.0000)
1.4503***
(0.0000)
0.6795***
(0.0000)
-0.3684***
(0.0000) 0.4089
36 個月 0.7699***(0.0000)
1.4598***
(0.0000)
0.7132***
(0.0000)
-0.3543***
(0.0000) 0.3610
48 個月 0.7051***(0.0000)
1.4706***
(0.0000)
0.7384***
(0.0000)
-0.3548***
(0.0000) 0.3610
本研究績效衡量期間為 2000 年 8 月至 2009 年 6 年，樣本為 2000 年 8 月至 2005 年 6 月之間首次
執行股票購回的電子工業公司 145 家。括 弧 内 為 p 值；*、**與***分別表示達到顯著水準 10%、
5%與 1%。
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Abstract
A number of studies have suggested the announcement of share repurchase
programs earned positive returns. Unfortunately, general investors are limited in
inferior position of information, so they are difficult to ascertain whether share
repurchase program is relative to undervalued. In this instance, investors’ trading
direction may be misled. For this reason, we pose a R&D activity perspective to
express the value information, and try to examine the role of R&D activity on
following performance in share repurchase programs. In addition, in order to estimate
the value with R&D expenditure, we also emphasized the importance of R&D benefit.
The results show the following performance of repurchase programs was significantly
associated with the R&D activity, especially in R&D benefit. Relatively, long-term
performance of the firms’ repurchased share with worse R&D benefit decreased
slightly significantly in one and half years. The experiment with Fama-French three
factors model also supports above effect.
Keywords: share repurchase program, undervalued, R&D benefit, long-term
performance.
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